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En  el  documento  se  evalúa  el  grado  de 
independencia  del Banco Central de México. 
Para ello, se siguió el  modelo propuesto por 
Miller  en  el  que  se  contrasta  la    estructura 
óptima de deuda pública del gobierno central, 
en  caso  de  que  el  banco  central  fuera 
independiente,  contra  la  estructura  que  se 
debería tener si la política monetaria estuviera 
a cargo del mismo gobierno.   De acuerdo con 
la evidencia empírica, la brecha entre la deuda 
interna óptima y la observada se redujo en el 
periodo  posterior  a  la  fecha  en  que  se  doto 
legalmente  de  independencia  al  BANXICO, 
por lo  que se concluye  que el  Banco  es  más 
independiente que antes de dicha disposición. 
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En  las  últimas  décadas  la  estabilidad  de 
precios  ha  sido  considerada  como  una 
condición  necesaria  para  lograr  en  forma 
sostenible  la  equidad  social  y  el  desarrollo 
económico en todos los países. Tras las crisis 
inflacionarias  sufridas  en  los  países 
latinoamericanos  en  los  años  80´s  por  los 
altos déficits gubernamentales, prácticamente 
todos los países de esta región llevaron a cabo 
reformas  legales  con  el  fin  de  dotar  de 
independencia a sus bancos centrales durante 
la década de los 90´s. En México las reformas 
a los artículos 28°, 73° y 123° comenzaron en 
1993 y la nueva Ley del Banco de México entró 
en vigor el 1° de abril de 1994. 
 
Hoy  en  día  la  finalidad  primordial,  más  no 
única, de todo banco central es  proveer a la 
economía del país de moneda de curso legal, 
estableciéndose  para  ello  objetivos  y 
limitantes claras en las constituciones de los 
países y leyes internas de los bancos centrales; 
sin  embargo  estos  últimos  pueden  en  la 
práctica perseguir objetivos adicionales a los 
antes señalados y en consecuencia no ser del 
todo  independientes.  Ante  ello  surge  la 
interrogante de qué tan independiente es un 
banco central y la necesidad de evaluar dicho 
grado o nivel de independencia. 
 
El objetivo del presente trabajo es evaluar el 
grado de independencia del Banco de México 
a  partir  de  las  proporciones  de  deuda 
denominada en moneda nacional y en dólares 
(interna  y  externa)  asumiendo  total 
independencia del mismo. Para ello se tomará 18 
 
como  referencia  el  modelo  de  Miller  (1997). 
Este es un modelo de dos periodos para una 
economía abierta que permite medir el grado 
de independencia del  Banco  Central a  partir 
de los niveles de deuda interna y externa del 
gobierno. 
 
Tras  desarrollar  y  resolver  el  modelo,  Miller 
obtiene una ecuación que señala la proporción 
óptima  de  deuda  que  debe  denominarse  en 
moneda  nacional  si  se  asume  total 
independencia del banco central. El análisis lo 
aplica  al  Banco  Central  de  Canadá    y 
encuentra  que  la  deuda  interna  óptima  es 
igual  al  95%.  Dado  que  dicha  proporción 
observada en el periodo 1983 – 1992 fue del 
96%,  puede  concluirse  que  el  Banco  de 
Canadá  es  independiente  del  Ministerio  de 
Finanzas, corroborando las conclusiones  que 
estudios anteriores habían señalado respecto a 
que  el  Banco  de  Canadá  es  el  más 
independiente de los bancos centrales de los 
países  de  la  OCDE  y  uno  de  los  más 
independientes del mundo. 
 
En  el  presente  trabajo  se  realizarán  los 
cálculos  que  dicha  ecuación  señala  para  el 
caso  de  México  con  el  fin  de  determinar  la 
proporción óptima de deuda denominada en 
pesos  que  debería  observarse  de  acuerdo  a 
dicho  modelo  al  asumir  total  independencia 
del BANXICO.  
 
MARCO  NORMATIVO  DE  LA 




Un  atributo  esencial  de  un  banco  central 
autónomo  es  la  facultad  exclusiva  que  debe 
tener para determinar el monto y manejo de 
su propio crédito; para garantizar esto, en la 
reforma  al  artículo  28°  quedó  señalado  que 
ninguna autoridad podrá ordenar al Banco de 
México  conceder  financiamiento.  En  este 
mismo sentido, con el fin de terminar con las 
prácticas de señoreaje, dentro de las reformas 
a  la  constitución  y  la  nueva  ley  del  banco 
central se establecieron limitantes claras con 
respecto  al  financiamiento  que  el  organismo 
pudiera  otorgar  al  Gobierno  Federal,  a  las 
instituciones  bancarias  del  país,  a  otros 
bancos centrales y autoridades financieras del 
exterior,  a  organismos  de  cooperación 
financiera  internacional  o  que  agrupen  a 
bancos  centrales,  así  como  a  los  fondos  de 
protección al ahorro y de apoyo al mercado de 
valores,  todos  estos  sujetos  de  crédito  del 
banco central. 
 
Respecto  del  crédito  al  Gobierno  Federal,  se 
establece en la nueva ley que éste sólo puede 
otorgarse  por  monto  limitado  mediante  el 
ejercicio de la cuenta corriente que el Banco le 
lleve.  De  esta  manera  dicho  Gobierno 
dispondrá  de  un  medio  para  compensar,  en 
forma  expedita,  desequilibrios  transitorios 
entre ingresos y egresos presupuestales, pero 
a fin de evitar que el referido financiamiento 
pueda  traducirse  en  expansión  monetaria 
excesiva, se establece también que si el saldo 
deudor de esa cuenta rebasa el límite fijado, el 
Banco coloque valores a cargo y por cuenta de 
aquél.  Esta  fórmula  facilita  el  manejo  de  la 
Tesorería del Gobierno Federal,  pero impide 
que el crédito del Banco Central se constituya 
en  instrumento  para  financiar  de  manera 19 
 
inflacionaria  los  déficits  de  las  finanzas 
públicas.  
 
Así mismo, el Banco tiene prohibido adquirir 
directamente  del  Gobierno  Federal  valores  a 
cargo  de  éste,  exceptuando  los  casos  en  que 
tales adquisiciones no conduzcan a expansión 
monetaria  y  por  el  contrario  faciliten  la 
operación del Banco en el mercado de dinero. 
 
Con  respecto  a  los  financiamientos  que  el 
Banco  concede  a  las  instituciones  de  crédito 
mediante el otorgamiento de crédito o a través 
de la adquisición de  valores, la ley  establece 
que  éstos  sólo  pueden  tener  propósitos  de 
regulación  monetaria,  protegiendo  así  al 
Banco  contra  presiones  de  solicitantes  de 
crédito las cuales pudieren llevarlo a expandir 
excesivamente  la  base  monetaria  constituida 
por  la  suma  de  los  billetes  y  monedas  en 
circulación más las obligaciones a la vista del 
Banco a favor de las instituciones de crédito. 
 
La  ley  establece  también  que  los  citados 
financiamientos y en general las operaciones 
que el Banco de México realice, se efectúen en 
términos congruentes con las condiciones del 
mercado  y  conforme  a  disposiciones  de 
carácter general, proveyendo de imparcialidad 
de la institución y eliminando los subsidios. 
En  su  función  de  acreditante  de  última 
instancia o para evitar trastornos en el sistema 
de pagos, se establece que los financiamientos 
del  Banco  a  las  instituciones  de  crédito  se 
ajusten a las condiciones de mercado, pero no 
tengan que efectuarse conforme a las referidas 
disposiciones generales; ello dado el carácter 
de  urgencia  o  específico  de  los 
financiamientos de que se trate. 
 
Todas  las  anteriores  disposiciones  tienen 
como  propósito  dotar  al  banco  central  de 
autonomía en el ejercicio de sus funciones y 
en su administración, rigiéndose este por las 
disposiciones  de  su  ley  interior  y  teniendo 
como  objetivo  prioritario  procurar  la 
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda 
nacional, fortaleciendo con ello la rectoría del 
desarrollo  nacional  que  corresponde  al 
Estado,  estableciendo  además  que  ninguna 
autoridad  pueda  ordenar  al  banco  conceder 
financiamiento. 
 
Dicho lo anterior y de acuerdo al artículo 28° 
constitucional y a lo establecido en la propia 
ley del banco central, el Banco de México es 
desde  el  1°  de  abril  de  1994  un  organismo 
autónomo en el ejercicio de sus funciones y en 
su  administración  que  se  rige  por  las 
disposiciones  de  su  ley  interior  y  que  tiene 
como  objetivo  prioritario  procurar  la 
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda 
nacional,  así  como  promover  el  sano 
desarrollo del sistema financiero y propiciar el 
buen  funcionamiento  de  los  sistemas  de 
pagos,  fortaleciendo  con  ello  la  rectoría  del 
desarrollo  nacional  que  corresponde  al 
Estado;  quedando  establecido  además  que 





Como  ya  se  mencionó,    el  modelo  de  Miller 
parte  de  asumir  dos  periodos  para  una 20 
 
economía abierta; en el periodo 0 el gobierno 
tiene  un  determinado  nivel  de  deuda  (b)  y 
debe decidir qué proporción de esta financiará 
con bonos denominados en moneda nacional 
y  que  proporción  financiará  con  bonos  en 
moneda externa. Los gastos del gobierno (g), 
la  inflación  externa  (π*)  y  la  tasa  de 
depreciación del tipo de cambio real (  ) son 
estocásticos y exógenamente determinados. Al 
final  del  periodo  0,  el  gobierno  0  decide  las 
proporciones en las que denominará su deuda. 
Los valores de g, π* y    son realizados en el 
periodo 1. Después, dada la independencia del 
Banco  Central  y  los  objetivos  que  este 
persigue,  el  gobierno  no  puede  recurrir  a  la 
inflación  para  financiar  sus  gastos  y 
únicamente  debe  decidir  la  cantidad  de 
impuestos que impondrá para financiarse. El 
gobierno  0  debe  por  lo  tanto,  escoger  las 
proporciones óptimas de deuda con el fin de 
que el gobierno 1 cargue lo menos posible a los 
impuestos para financiarse, ya que estos son 
vistos como costosos. 
 
La restricción presupuestaria que enfrenta el 
gobierno 1 es: 
 
       
                       
     
 
         
     
 
  
     
    
                                                       (1) 
 
donde g y b han sido previamente definidos: 
x = ingreso impositivo; 
k = base monetaria; 
ė = tasa de depreciación de la moneda; 
i e i* = tasa de interés doméstica y nacional 
respectivamente; 
π y π* = inflación doméstica y externa θ y (1 – 
θ)  =  porcentajes  de  deuda  interna  y  externa 
respectivamente. 
 
Ambos  gobiernos  0  y  1  ven  tanto  los 
impuestos como la inflación como costosos y 
desean minimizar en el periodo 1 la siguiente 
función de pérdidas sociales: 
 
   
           
 
 
                                                  (2) 
 
donde A es una constante positiva. 
 
El  gobierno  1  escoge  entonces  el  nivel  de 
inflación e impuestos para minimizas L sujeta 
a  la  restricción  presupuestaria  y  dadas  las 
proporciones de deuda interna y externa y los 
valores  realizados  de  g,  π*  y      durante  el 
periodo  1.  Debido  a  que  el  gobierno  0  debe 
escoger la denominación de su deuda antes de 
observar  los  valores  de  g,  π*  y    ,  este  elige 
dichas proporciones con el fin de minimizar: 
 
   
           
 
 
                                                     (3) 
 
Si  se  asume  total  independencia  del  banco 
central  y  se  lineariza  la  restricción 
presupuestal por medio de una expansión de 
Taylor de primer orden alrededor del punto i 
= i* = π = ė = 0, el problema a resolver queda: 
 
Minimizar: 
   
      
 
        
s.a. 
                                                    
                                                      (5) 
Asumiendo  que  ė  es  igual  a  la  suma  del 
diferencial entre inflación interna y externa y 21 
 




Si  ademas  se  asume  perfecta  movilidad  del 
capital, entonces la tasa de interés interna es 
igual a la tasa de interés externa más la tasa 




Finalmente se asume que la tasa mundial de 
interés real es igual a cero:i* - π*e = 0.   (8) 
 
Sustituyendo  “i”  en  la  restricción 
presupuestal,  haciendo  severas 
manipulaciones  algebráicas,  aplicando  el 
operador esperanza, factorizando y derivando 
con respecto a θ, se obtiene el valor óptimo de 
θ que minimiza la función de pérdidas  
 
θ
       
          π
       π    ππ        π            π   
    π
       
     π 
         π      π     ππ    
         
                                                     (9) 
 
Donde θ, b y k han sido previamente definidos 
y  2 y   denotan la varianza o covarianza de 




Con  el  fin  de  evaluar  el  grado  de 
independencia  del  Banco  de  México  se 
estimaron  los  valores  de  las  variables 
implicadas en la ecuación (9) para determinar 
el valor de θ, que indica la proporción óptima 
de deuda interna que debería observarse. Para 
poder evaluar el modelo antes y después de la 
entrada en vigor de la nueva Ley del Banco de 
México se estimaron los valores de θ y (1- θ) 
para los periodos 1985-1993 y 1994 – 2005. 
 
De  acuerdo  al  modelo,  se  espera  que  la 
proporción  de  deuda  interna  después  de  la 
entrada en vigor de la nueva ley sea similar al 
valor  de  θ  obtenido  para  el  periodo  1994  – 
2005  y  que  dicha  proporción  antes  de  la 
entrada en vigor de la nueva ley sea diferente 
al valor de θ obtenido para el periodo 1985 – 
1993  ya  que  la  ecuación  (9)  indica  el  valor 
óptimo  de  θ  asumiendo  total  independencia 
del  Banco  de  México  y  en  ese  periodo  este 
último  no  era  autónomo  en  sus  funciones  y 
administración  de  acuerdo  a  la  legislación 
entonces vigente. 
 
Para efectuar el cálculo de la depreciación del 
tipo  de  cambio  real  (     existen  dos 
alternativas: 
 
  Emplear  la  fórmula              
  
  ; 
donde      es el tipo de cambio real,     
es el tipo de cambio nominal y p* y p 
son  los  índices  de  precios  al 
consumidor  externo  y  doméstico 
respectivamente. 
 
  O bien, reordenar la ecuación (6) de 
modo que    = ė + π* - π. 
 
Con respecto a los valores que deben tomarse 
para b y k existen dos alternativas: 
 22 
 
  Realizar  un  promedio  de  los  valores 
observados  de  ambas  variables  en 
cada uno de los periodos. 
 
  O bien, tomar el último dato de cada 
uno de los periodos. 
Al tomar una u otra opción los resultados de 
las  estimaciones  cambian,  sin  embargo  a 
continuación se presentan los resultados para 
todos los casos. 
 
Para  realizar  las  comparaciones  entre  los 
valores  de  θ  y  las  proporciones  de  deuda 
observadas en cada periodo, estas se harán ya 
sea  con  respecto  al  promedio  o  bien  con 
respecto  al  último  dato  de  la  proporción  de 
deuda interna en cada periodo, dependiendo 
como fueron tomados los valores de b y k para 




Resultados  obtenidos  utilizando  la  fórmula 
             
  
   para el cálculo de la depreciación 
del tipo de cambio real y el promedio de los 
valores observados de b y k. 
 
  Periodo       
1985 - 1993 
Periodo        
1994 – 2005 
θ  16.81%  85.79% 
Proporción 
observada de  
Deuda  Interna 
Promedio 
38.96%  43.83% 
 
Resultados obtenidos utilizando la fórmula     
= ė + π* - π para el cálculo de la depreciación 
del tipo de cambio real y el promedio de los 
valores observados de b y k. 
 
  Periodo          
1985 - 1993 
Periodo        
1994 – 2005 





38.96%  43.83% 
 
Resultados  obtenidos  utilizando  la  fórmula 
             
  
   para el cálculo de la depreciación 
del tipo de cambio real y los últimos valores 
observados de b y k. 
 
  Periodo 








Interna al final de 
cada periodo 
40.52%  64.25% 
 
Resultados obtenidos utilizando la fórmula     
= ė + π* - π para el cálculo de la depreciación 
del tipo de cambio real y los últimos valores 
observados de b y k. 
 
  Periodo 
1985 - 1993 
Periodo   
1994 – 
2005 
θ  44.69%  89.49% 
Proporción 
observada  de 
Deuda 
Interna  al  final 
de cada periodo 
40.52%  64.25% 
 
De acuerdo con los resultados anteriores, los 
que  más  se  aproximan  a  los  resultados 
esperados son aquellos obtenidos utilizando la 
fórmula              
  
    para  el  cálculo  de  la 23 
 
depreciación  del  tipo  de  cambio  real  y  los 
últimos valores observados de b y k. En este 
caso el valor de θ para el periodo 1994 – 2005 
es  el  más  cercano  a  la  proporción  de  deuda 
interna observada en 2005 al mismo tiempo 
que el valor de θ para el periodo 1985 – 1993 
difiere de dicha proporción en 1993. 
 
Dicho  resultado  señala  que  la  proporción 
óptima de deuda interna para el periodo 1985 
– 1993 es de 12.49% con respecto al total de 
deuda  si  se  asume  total  independencia  del 
banco, sin embargo debido a que no fue hasta 
1994 que se dotó al BANXICO de autonomía, 
la proporción de deuda interna observada en 
1993 fue de 40.52%, existiendo una diferencia 
de  28.03  puntos  porcentuales  entre  la 
proporción  de  deuda  interna  óptima  y  la 
observada,  siendo  esta  la  diferencia  más 
amplia entre dichas proporciones de acuerdo 
a los resultados. 
 
Así  mismo,  de  acuerdo  a  dicho  resultado  la 
proporción  óptima  de  deuda  interna  para  el 
periodo  1994  –  2005  es  de  84.99%  con 
respecto  al  total  de  deuda  si  se  asume  total 
independencia del BANXICO y la proporción 
de  deuda  interna  observada  en  2005  fue  de 
64.25%,  existiendo  una  diferencia  de  20.74 
puntos  porcentuales  entre  la  proporción  de 
deuda interna óptima y la observada, siendo 
esta  la  diferencia  más  pequeña  entre  dichas 
proporciones. 
 
Sin  embargo,  cabe  señalar  que  para  realizar 
las estimaciones anteriores los coeficientes de 
las variables implicadas en la ecuación (9) no 
fueron sometidos a criterios de significancia, 





Debido  a  las  varias  opciones  posibles  para 
realizar las estimaciones de θ, los resultados 
obtenidos  en  cada  caso  varían  y  por 
consiguiente es posible utilizar resultado que 
más  se  acomode  a  lo  que  se  pretenda 
demostrar  para  realizar  las  conclusiones 
pertinentes,  sin  embargo  dado  que  la 
intención del presente trabajo no es exaltar o 
criticar  el  desempeño  del  BANXICO, 
únicamente se señala el resultado que más se 
aproxima al resultado esperado de acuerdo al 
modelo  asumiendo  total  independencia  del 
banco. 
 
Este  resultado  indica  un  cambio  en  la 
estructura  de  deuda  del  primer  al  segundo 
periodo. En el primer periodo la mayor parte 
de la deuda del gobierno estaba denominada 
en  moneda  externa,  mientras  que  en  el 
segundo  periodo  la  mayor  parte  esta 
denominada en moneda nacional. 
 
Las proporciones de deuda óptima derivadas 
del  modelo  indican  que  de  haber  sido 
autónomo el BANXICO en el primer periodo, 
debería  haberse  denominado  sólo  el  12.49% 
de  la  deuda  en  moneda  nacional,  pero  dado 
que este no lo era, aunque la mayor parte de la 
deuda  era  externa  la  diferencia  entre  la  
proporción  de  deuda  interna  óptima  y  la 
observada  al  final  de  dicho  periodo  fue  de 
28.03 puntos porcentuales, mientras que en el 
segundo  periodo  en  el  que  el  BANXICO  se 24 
 
considera  autónomo,  debería  haberse 
denominado  el  84.99%  de  la  deuda  en 
moneda nacional, existiendo una diferencia de 
20.74 puntos porcentuales entre la proporción 
de  deuda  interna  óptima  y  la  observada  al 
final  de  dicho  periodo  y  reduciéndose  así  el 
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